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ESTIMATIVA DE PRECIFICAÇÃO DO VALOR DA AÇÃO DE UMA EMPRESA DO SETOR DE ENERGIA ELÉTRICA DO BRASIL ATRAVÉS DO MÉTODO BLACK-SCHOLES-MERTON
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RESUMO
O presente trabalho tem como objetivo precificar as ações da empresa Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) no horizonte de 105 dias, utilizando o modelo de precificação de opções financeiras de Black-Scholes-Merton e o modelo binomial como forma de verificação. Dada a relevância do setor de energia elétrica na economia brasileira e a volatilidade associada ao mercado financeiro, esta pesquisa busca oferecer subsídios para a tomada de decisão de gestores e investidores. A metodologia adotada é descritiva e utiliza dados históricos extraídos do site da BOVESPA para calcular a volatilidade e aplicar os modelos mencionados. Por meio de uma abordagem bibliográfica e documental, são analisados conceitos fundamentais como mercados de capitais, opções financeiras (tipos de contratos e modalidades de exercício), estimativas de volatilidade e movimento geométrico browniano.  Os resultados demonstram que o modelo binomial prevê o valor esperado da ação em R$ 37,35 no momento do exercício da opção de compra, tendo esta opção o prêmio de R$1,60. Já o modelo de Black-Scholes-Merton confirma o mesmo valor esperado do preço da ação, demonstrando a coerência entre os métodos, porém, o prêmio esperado da opção foi de R$3,35. A análise dos valores obtidos demonstra a relevância dos métodos como ferramentas essenciais para subsidiar gestores e investidores na tomada de decisões estratégicas, como compra, venda ou até mesmo hedge das ações, bem como sua contribuição para reduzir riscos em um ambiente de alta volatilidade como o mercado de capitais.
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ESTIMATING THE SHARE PRICE OF A BRAZILIAN ELECTRICITY COMPANY USING THE BLACK-SCHOLES-MERTON METHOD
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ABSTRACT
The present work aims to price the shares of the company Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) within a 105-day horizon, using the Black-Scholes-Merton financial options pricing model and the binomial model as a form of verification. Given the relevance of the electricity sector in the Brazilian economy and the volatility associated with the financial market, this research seeks to offer support for decision-making by managers and investors. The methodology adopted is descriptive, and it uses historical data extracted from the BOVESPA website to calculate volatility and apply the mentioned models. Through a bibliographic and documentary approach, fundamental concepts such as capital markets, financial options (types of contracts and exercise modalities), volatility estimates and Brownian geometric movement are analyzed. The results show that the binomial model predicts the expected value of the share at R$37.35 when the call option is exercised, with the option having a premium of R$1.60. The Black-Scholes-Merton model confirms the same expected share price, demonstrating the consistency between the methods, but the expected option price was R$3.35. The analysis of the values ​​obtained demonstrates the relevance of the methods as essential tools to support managers and investors in making strategic decisions, such as buying, selling or even hedging shares, as well as their contribution to reducing risks in a highly volatile environment such as the capital market.
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1. Introdução
No contexto econômico contemporâneo, o setor de energia elétrica tem passado por transformações estruturais ao longo do tempo, de tal forma que passou a obter papel de mercadoria de grande relevância para o desenvolvimento da economia, sociedade e do Estado (Valim, 2020, p. 6). Empresas nesse setor enfrentam desafios multifacetados que fazem com que, devido às incertezas dos cenários socioeconômicos nacional e mundial, as decisões para tomadas de direção e investimentos no setor se tornem incógnitas relevantes nos dias de hoje e que devem ser respondidas com a maior segurança possível. 
A análise do resultado financeiro dessas empresas se torna, portanto, um elemento essencial para entender não apenas o desempenho individual das entidades, mas também para avaliar a saúde geral do setor e sua contribuição para o crescimento econômico sustentável.
Dito isso, deve-se compreender que o resultado de uma empresa é precificado pelo mercado financeiro através de seus papéis (ações) e, para que seja possível uma análise demonstrativa real, foi selecionada a empresa Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras), que detém a maior participação no índice Bovespa, o que a torna a maior representante do setor de energia elétrica no mercado financeiro nacional. Sendo assim, para analisarmos a situação da empresa, qual seria a estimativa do valor das ações da Eletrobras?
Neste contexto, o objetivo geral desta pesquisa será desenvolver uma estimativa do valor das ações da empresa, para investimento daqui a cento e cinco dias. Para isso, será utilizada uma metodologia de estimativa de precificação de opções financeiras. Como objetivos específicos, definem-se: investigar a aplicabilidade dos modelos de opções financeiras existentes e pesquisar a dinâmica do mercado financeiro e de opções para o setor de energia elétrica.
Diante da incerteza e de um ambiente dinâmico, a pesquisa se justifica pela necessidade do desenvolvimento de ferramentas de estimativa que considerem a alta volatilidade do mercado financeiro e que minimizem os riscos para o investidor. Dito isso, o modelo desenvolvido pelos cientistas Black, Scholes e Merton atende as expectativas de estimativas. De acordo com Hull (2016, p. 344), “ele pressupõe que as mudanças percentuais no preço da ação em um período de tempo bastante curto são normalmente distribuídas”. O modelo considera a volatilidade e o retorno esperado das ações para estimar o seu valor no futuro. 
A relevância desta pesquisa se deve ao fato de apresentar a aplicabilidade de uma ferramenta de precificação de opções útil tanto para investidores quanto gestores das empresas listadas em bolsa, a fim de que possam identificar seu valor no tempo e tomar decisões estratégicas de investimentos e gestão. 
2. Metodologia
  A pesquisa será classificada como descritiva por apresentar uma metodologia de estimativa de opções financeiras desenvolvida pelos cientistas Black, Scholes e Merton. Quanto aos meios a pesquisa será bibliográfica e documental apresentando as técnicas de avaliação e precificação monetária mais adequadas para este tipo de empresa, demonstrando os principais e mais relevantes fatores que impactam no resultado da empresa e em seu valor de mercado. 
Para extração das informações que servirão de base do projeto de pesquisa, serão utilizados os dados históricos do valor das ações no período de um ano disponibilizados no site da BM&FBOVESPA para cálculo da volatilidade diária e aplicação do modelo para estimativa.
Para encontrar os artigos mencionados e as literaturas acadêmicas no embasamento teórico, será realizada uma busca estruturada utilizando os termos-chave, como por exemplo, “energia elétrica”, “setor elétrico”, “opções financeiras”, “métodos de estimativa de opções financeiras”, “Valuation”, “precificação de ativos”, dentre outros temas, que comporão o material base para a realização da proposta deste projeto de pesquisa.
 
3. Referencial Teórico
3.1 Tipos de Mercados de Ações (Capitais)
De acordo com Pinheiro (2019, p. 158) o mercado de capitais define-se como um conjunto de instituições e de instrumentos que negociam com valores imobiliários e títulos, com o objetivo de direcionar os recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores, ou seja, o mercado representa um sistema de distribuição de títulos e valores mobiliários com o propósito de capitalizar os seus participantes e dar liquidez aos seus títulos emitidos. Este mercado pode ser dividido em duas partes: mercado primário e mercado secundário.
3.2 Mercado Primário
“O mercado primário de ações é onde se negocia a subscrição (venda) de novas ações ao público, ou seja, o lugar no qual a empresa obtém recursos para seus empreendimentos” (Pinheiro, 2019). É neste mercado onde a ação ou título é emitido e negociado pela primeira vez, transferindo os recursos dos agentes compradores aos agentes vendedores. 
3.3 Mercado Secundário
Pinheiro (2019, p. 159) diz que o mercado secundário, por sua vez, é onde a ação é negociada novamente, a fim de converter as aplicações realizadas pelo primeiro agente comprador novamente em dinheiro, transferindo os títulos e valores mobiliários para um novo investidor que não as adquiriu no momento de sua emissão, mas deseja fazê-lo agora. Esta operação deve ocorrer através da intermediação de uma instituição financeira credenciada para operar com títulos e valores mobiliários.
3.4 Opções Financeiras
As opções financeiras são um tipo de contrato dos mercados de derivativos das operações a futuro, ou seja, são contratos derivados de títulos e valores mobiliários que negociam a compra ou a venda destes ativos nas suas datas e condições futuras de acordo com o tipo da opção. “Um contrato padrão de opção confere ao seu titular o direito de negociar (comprar ou vender) uma determinada quantidade de ativos, por um preço previamente estabelecido pelas partes, em alguma data futura (vencimento do contrato) ou durante a vigência da opção”. Assaf Neto (2021). Este mercado funciona, basicamente, com dois tipos de contratos: as opções de compra e as opções de venda. Além disso, as opções podem ser distinguidas pela forma como se exerce o direito adquirido no contrato de opção, denominando as opções com americanas ou europeias.
3.5 Opção de Compra
A opção de compra (também conhecida como call) “concede ao titular do contrato o direito (e não a obrigação) de adquirir no futuro um determinado ativo por um preço previamente estabelecido. Para o vendedor da opção, ao contrário, há uma obrigação futura, sempre que exigida pelo comprador, de entregar os ativos negociados àquele preço” (ASSAF NETO, 2021).	
3.6 Opção de Venda
Na opção de venda (também chamada de put) de acordo com Neto (2021, p. 339), é concedido ao detentor do contrato (comprador da opção de venda) o direito, mas não a obrigação, de vender o ativo no futuro por um preço previamente estabelecido e, por outro lado, o vendedor dessa opção tem a obrigação de entregar este ativo no futuro, se exigido pelo comprador, pelo preço fixado da opção.
3.7 Opções Europeias e Americanas
De acordo com Figueiredo (2019, p. 78) existem dois tipos de opções, sendo elas as americanas, as quais concedem ao seu detentor a capacidade de exercer seu direito a qualquer momento durante a vigência da opção, e as europeias, que somente permitem que o direito adquirido seja exercido na data de vencimento da opção.
3.8 Estimativas de Volatilidade
As estimativas de volatilidade analisam o comportamento de dispersão dos valores de um conjunto em relação ao seu ponto central, indicando que quanto maior for o intervalo entre os extremos destes conjuntos, mais volátil é o ativo, e o contrário significa que menos volátil este é. As principais medidas utilizadas para determinar a volatilidade do ativo que abordaremos são o desvio-padrão, a variância e o coeficiente de variação.
3.8.1 Volatilidade
Assaf Neto (2021) descreve a volatilidade como a expressão da incerteza dos retornos de um ativo ou, de outra forma, a intensidade e a frequência das variações observadas nos preços das mesmas. Entende-se por um mercado volátil como sendo aquele em que os preços dos ativos oscilam rapidamente, aumentando ou diminuindo.
Ainda de acordo com Assaf Neto (2021, p. 125) “o desvio-padrão como medida de volatilidade é obtido adaptando-se a expressão básica do desvio-padrão desenvolvida no item anterior, pela dispersão dos retornos logarítmicos dos ativos em relação ao retorno médio”, ou seja: 

Onde: 
n = quantidade de valores da série histórica em análise 
 = retorno logarítimico dos preços verificados entre duas datas consecutivas. De acordo com a fórmula: 
	

3.9 Movimento Geométrico Browniano
O movimento Geométrico Browniano trata-se de uma leve modificação do movimento browniano, ou processo de Wiener, que é um modelo estocástico utilizado para descrever a trajetória de preços de ativos financeiros, como ações. Ele é amplamente utilizado na teoria de derivativos de Black-Scholes-Merton na precificação de opções. De forma a detalhar mais, ele pode ser definido de acordo com o trecho a seguir:
Um processo de Wiener é um processo que segue um padrão aleatório. Cada etapa nesse padrão é probabilística e independente uma da outra. Quando etapas disjuntas de igual duração são traçadas em um histograma, essa distribuição é normal, com média e variância constantes. A dinâmica de movimento browniano é impulsionada por esse processo subjacente. Essas condições podem ser mais bem compreendidas visualmente, o que também demonstrará porque essa suposição aparece no desenvolvimento da fórmula de Black-Scholes como uma aproximação para a dinâmica dos preços (Spina, 2024).
No caso do movimento geométrico browniano, este é uma forma ajustada do movimento browniano clássico, em que os retornos são proporcionais ao valor atual do ativo, garantindo que os preços permaneçam sempre positivos, de forma a assumir que os preços seguem uma distribuição lognormal, o que reflete o comportamento real dos mercados financeiros, onde o crescimento dos ativos ocorre de maneira proporcional e acumulativa (Hull, 2016).
O movimento geométrico browniano pode ser descrito através da seguinte equação estocástica:

Onde:
 = Preço do ativo no instante t
 = Taxa de retorno esperada 
 = Volatilidade do ativo
 = Incremento do processo de Wiener
A solução desta equação demonstra que os preços seguem uma trajetória lognormal:

Essa fórmula garante que os preços sempre serão positivos e permite que eventos aleatórios afetem o valor dos ativos de forma contínua e proporcional. O movimento geométrico browniano pode foi desenvolvido para estimativas em tempo contínuo. Porém, pode ser adaptado para estimativa da volatilidade dos modelos do modelo binomial, descrito a seguir, e de Black Scholes e Merton. em que se considera as trajetórias com o movimento browniano do processo estocástico para o desenvolvimento de estimativas de opções financeiras e ativos reais.
3.10 Modelo Binomial
Este modelo de estimativa do valor das ações e opções financeiras foi criado por Cox, Ross e Rubenstein em 1979. (Dias, 2014, p. 324). Esta metodologia de estimativa pode ser considerada como uma aproximação do modelo de Black-Scholes e Merton em tempo contínuo (a distância entre t e T é incontável), isso acontece quando considera-se os preços com distribuição lognormal. O modelo também pode considerar que os preços seguem um processo estocástico em tempo discreto (quando a amostra temporal é contável). (Dias, 2015, p.6)
O modelo binomial considera dois cenários possíveis (fator “u” de up para subida e “d” de down para descida) para cada nó. Ao trabalhar com múltiplos períodos a árvore binomial se converte na forma de tempo discreto e não contínuo, no modelo de Black-Scholes e Merton. (Da Silva, 2023)
A equação de referência parte do modelo geométrico browniano descrito anteriormente em tempo discreto. Considera-se o valor esperado de S conforme a seguir.

Portanto,
O valor esperado considerando o fator de subida da ação:

O fator u será calculado da seguinte forma:
   e     
O valor esperado de S será a média ponderada com as probabilidades de subida e descida, ao ser descontada a taxa livre de risco, obtém-se o valor presente de S (valor da ação):

Para obter as probabilidades:


3.11 Precificação das opções com o modelo de Black, Scholes e Merton
De acordo com Mun (2002, p. 148), todo modelo binomial, ao considerar mais de cinquenta mil nós, converge para o valor estimado da ação encontrado com a utilização do modelo de Black-Scholes-Merton.
O modelo de Black-Scholes e Merton. é uma das abordagens mais importantes para a precificação de opções financeiras, sendo desenvolvido por Fischer Black, Myron Scholes e posteriormente ampliado por Robert Merton (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973), o modelo fornece uma fórmula analítica para calcular o preço justo de opções europeias, assumindo que o preço do ativo subjacente segue um Movimento Browniano Geométrico e que os mercados são eficientes. A fórmula original para calcular o preço de uma opção de compra (call) e de uma venda (put) europeia são diferentes, sendo a de uma call:

E a de uma opção de venda (put):

Onde:
 = Preços das opções de Compra e Venda
 = Preço atual do ativo
 = Preço de exercício (strike)
T = Tempo até o vencimento da opção
 = Taxa de juros livre de risco (SELIC ou a POUPANÇA)
 = É a função de distribuição acumulada da normal padrão
 são definidos como:


Onde  representa a volatilidade.
Vale destacar que, para o método Black-Scholes-Merton, algumas suposições são fundamentais, como o preço do ativo subjacente seguir um movimento geométrico browniano com volatilidade constante, assim como a taxa de juris livre de risco. Custos de transações ou impostos são inexistentes, não existem pagamentos de dividendos durante a vigência da opção e ela é apenas exercida no seu vencimento. Dito isso, mesmo sendo amplamente utilizado na precificação de opções e outros derivativos, podemos observar que o método possui algumas limitações, pois, por exemplo, na prática, a volatilidade não é constante e os preços dos ativos podem sofrer saltos inesperados. Além disso, o método acaba sendo adequado apenas para opções europeias, pois não permite o exercício antecipado, como ocorre com opções americanas (Hull, 2022).
3.12 Estimativa do valor das ações com a propriedade lognormal de Black-Scholes-Merton
De acordo com Hull (2015, p. 344), para estimar o valor futuro das ações de forma justa os autores consideraram que as mudanças percentuais nos preços do ativo, num curto período de tempo, são normalmente distribuídas. Com 95% de confiança é possível estimar um intervalo possível do valor esperado da ação. Para isso, utiliza-se as funções do modelo a seguir:
A equação descrita em Hull (2015, p.345) para obter a distribuição de probabilidade dos preços será obtida conforme a seguir:

Onde: 
 = Preço da ação no tempo futuro (T)
 = Preço da ação no tempo presente.
 = significa que a variável  é normalmente distribuída e  possua uma distribuição normal.
 = média do 
Com 95% de confiança e com 1,96 desvios padrões da média é possível a construção do intervalo de confiança conforme Hull(2015, p.345):

4. Resultados e Discussões
4.1 Análise do comportamento da ação ao longo dos anos
A variação dos preços da ação ao longo dos anos com a utilização do retorno logarítmo: 

Figura 1 - Variação de crescimento do preço da ação da Eletrobras

Fonte: dados históricos extraídos do site da BOVESPA e calculado o retorno da ação com a função 
Observa-se série que dos retornos lognormal diários da ação da empresa de energia, demonstrado na figura 1 anteriormente, segue um processo de reversão a média com spikes (picos extremos) em determinados períodos do ano; isso ocorre porque a energia elétrica é uma commodity não estocável. Portanto, a instabilidade dos preços se dá sazonalmente para o Brasil que utiliza a maior parte de fornecimento de emergia a fonte hidráulica. Em períodos de seca os governos recorrem a fontes mais caras de energia, elevando os preços de energia e, consequentemente, impactando os preços da ação. O processo estocástico do preço das ações segue um movimento de reversão à média com spikes. (Aiube, 2015, p. 331)
Para simplificação da aplicação dos modelos será considerado o movimento geométrico browniano com o retorno médio anualizado de -13,32% e o desvio padrão 27,97%.
4.2 Cálculo com a base de dados levantados no site da Bovespa para aplicação dos modelos:
	Preço (S)
	35,64

	Strike (X)
	35,75

	Volatilidade (σ)
	27,68% ano

	Taxa De Juros ( r )
	0,1125 ano

	Tempo (T)
	0,416666667 ano

	Retorno Esperado ( μ )
	-0,13320 ano



Seguindo a orientação de Hull (2015, p. 351), o tempo identificado para o exercício da opção de compra foi de 105 dias e foi convertido em ano.


4.2 Estimativa do valor da ação no período do exercício com o modelo binomial
· 1ª. etapa: encontrar os fatores de subida e descida
   = 1,12360447

· 2ª etapa: calcular o valor considerando dois cenários possíveis:40,05 – 35,75 = 4,30

35,64

31,72 – 35,75 = 0


Considerando um ambiente neutro ao risco e dois cenários possíveis. Caso a ação suba daqui a 105 dias para aproximadamente R$ 40,05, o investidor deverá exercer a opção de compra. Caso ocorra queda no preço da ação a opção não deverá exercida.


Existe 67,63% de probabilidade do preço da ação subir e 32,37% de cair.
· 3ª. etapa: calcular o valor esperado da ação até o período do exercício da opção (105 dias)
Para cálculo do valor esperado no instante t, ou seja, para daqui a 105 dias, deverá considerar as probabilidades de ocorrer os dois cenários possíveis e calcular a média ponderada dos possíveis preços da ação. Então,

O valor esperado da ação no momento do exercício da opção está estimado para R$ 37,35 possibilitando, um prêmio estimado de R$ 1,60 (37,35 – 35,75).

4.3 Estimativa do valor da ação no período do exercício com o modelo de Black-Scholes-Merton
Para isso, iremos calcular o preço esperado da ação no momento do exercício da opção de compra:
05
Confirma-se a afirmativa de que a estimativa obtida do valor esperado da ação no tempo “t” (105 dias) com o modelo binomial (R$ 37,35), aproxima-se do valor obtido com a equação de Black, Scholes e Merton.
Em seguida, considerando as premissas anteriores e utilizando a propriedade lognormal dos preços de ações será estimado o intervalo de confiança com limite superior e inferior.
· 1ª. etapa: calcular a distribuição de probabilidade do preço da ação em 105 dias será:


· 2ª etapa: calcular o intervalo de confiança.
É correto afirmar que existe 95% de possibilidade de que uma variável com distribuição normal tenha um valor dentro de 1,96 desvios padrões da curva normal. A estimativa do desvio padrão será a .

Estima-se com 95% de confiança que o preço da ação poderá estar entre de R$ 50,77 e R$ 25,02.
4.4 Estimativa do apreçamento da opção de compra
· 1ª. etapa: calcular a probabilidade cumulativa da opção de compra

=0,1523
 (probabilidade de exercício)
Considerando um ambiente neutro ao risco, estima-se que existe 53,05% de chance de a opção de compra ser exercida.
· 2ª etapa: estimar o prêmio da opção de compra no momento do exercício do direito.
Para estimativa do prêmio da opção de compra é necessário considerar as probabilidades acumuladas conforme a função a seguir:

O exercício da opção somente acontece se o preço da ação no tempo “t” for maior que o preço do exercício. Neste caso, é observado que se estima um prêmio no exercício da opção de compra de R$ 3,35.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS
O presente trabalho teve o objetivo de estimar o preço das ações da empresa Eletrobrás em cento e cinco dias através da aplicação do método de precificação de opções financeiras Black-Scholes-Merton e o Modelo Binomial como forma de verificação, e com isso, proporcionar base para decisão de compra ou exercer o direito da opção estimada. 
Tal resultado foi alcançado e demonstrou a eficácia do método no contexto deste trabalho através da coerência dos resultados entre os métodos, uma vez que o valor encontrado foi de R$37,35 para o preço da ação nos dois métodos. Contudo, o prêmio da opção não foi muito divergente, sendo estimado em R$1,60 no modelo binomial, e no método Black-Scholes-Merton estimado em R$3,35.
Portanto, analisando os resultados obtidos, constatamos possibilidade de alta nas ações e indicação para compra ou execução da opção de compra no seu vencimento.
 Com isso, podemos observar a importância da utilização desse método na análise financeira da empresa, e sua relevância como ferramenta para subsídio na tomada de decisão para a gestão da empresa e investidores no mercado de capitais quanto da compra ou venda dos papéis da empresa, bem como para decisão de proteção (hedge) dos mesmos.
 Além disso, o trabalho evidencia a metodologia aplicada não somente como ferramenta auxiliar na tomada de decisão, reduzindo riscos em um ambiente de alta volatilidade como o mercado de capitais, mas também como material de grande contribuição na literatura acadêmica sobre precificação de ações e opções.
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